﻿ Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala MODALiTati DE CREARE DE VALOARE iNTR-O SOCiETATE COMERCiALa Cristina RADiCi Facultatea de Economie si de Administrare a Afacerilor, Timisoara, Romania Coordonator: Prof Dr Buglea Alexandru Abstract Conceptul de valoare a existat de cand s-a inventat comertul si se utilizeaza in toate domenile de activitate Economistii au incercat sa il defineasca in diferite moduri toate avand drept numitor re subiectiva a marimii unui bun Studiul valorii economice a unui bun a preocupat comun estima economistii de la inceputurile existentei acestei discipline, incercand sa estimeze valoarea unui bun individual si sa o extinda apoi la bunuri care pot fi schimbate Studiul creari de valoare a devenit tot mai important pe masura ce s -a dezvoltat economia mondiala, ducand la dezvoltarea managementului bazat pe valoare Principalii beneficiari ai masurilor luate de catre management pentru cresterea valorii, sunt actionarii Acest studiu urmareste analiza metodelor prin care s -adezvoltat si s-a schimbat modul de creare si de masurare a valorii de-a lungul timpului: de la indicatorii de profit (rentabilitatea economica si financiara, etc ), la indicatori pe baza fluxurilor de numerar (free cash flow, CFROi, etc), la indicatori ai valorii (EVA, MVA, etc) Cele mai noi modalitati de creare de valoare se refera la capitalul uman, capitalul intelectual,informatie, goodwill, etc Acesti factori pot duce la dezvoltarea durabila a societatii si implicit la creare de valoare in urma realizari acestui studiu am urmarit metodele de masurare si de creare de valoare si care sunt limitele lor care au dus la necesitatea dezvoltarii altor modalitati de creare de valoare si de masurare a acesteia Concluzia care se poate formula este ca crearea de valoare este cel mai important obiectiv pentru o societate comerciala si ca dezvoltarea economiei si a societatii umane va aduce noi moduri de creare de valoare care sa fie in pas cu timpul Crearea de valoare este rezultatul unei gestiuni complexe a tuturor aspectelor afacerii Key words:crearea de valoare, actionari, goodwill, brand, capital intelectual JEL code: G32, M31 Definirea valorii Conceptul de valoare a existat de cand s-a inventat comertul si se utilizeaza in toate domenile de activitate Economistii au incercat sa il defineasca in diferite moduri toate avand drept numitor comun estimareasubiectiva a marimii unui bun Studiul creari de valoare a devenit tot mai important pe masura ce s -a dezvoltat economia mondiala, ducand la dezvoltarea managementului bazat pe valoare Valoarea este creata de interactiunea a patru factori asociati unui bun Acesti factori sunt utilitatea, raritatea, dorinta si puterea de cumparare Din legatura si actiunea acestor factori reiese cererea si oferta pentru un bun Valoarea unui bun nu ramane constantape parcursul ex istentei acestuia, cise modifica in functie de diferiti factori externi precum inflatia, rata dobanzii, cursul valutar, preturile de pe piata, mediul economic, s i de factori interni precum gestiunea interna a intreprinderii, sinergiile sieficienta 1 Valoarea a fost definita in mai multe feluri, unele din ele sunt specializate si formulate pentru anumite situatii Aceste definitii sunt prezentate la fel cum se regasesc in practica de afaceri, din perspectiva investitorilor Cateva din d efinitiile valorii sunt:2 1 Buglea, A (2010), Diagnosticul si evaluarea intreprinderii, p 9 2 Helfert E A (2006), Tehnici de analiza financiara, p 378 1 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Valoarea economica- capacitatea unui activ sau a unei creante de a genera cash flow-uri nete in favoarea detinatorului acestuia Valoarea oricarui activ este definita ca suma in numerar pe care un vanzator o accepta ca sa instraineze activul in prezent, in schimbul unor fluxuri de numerar viitoare Valoarea economicaeste un concept orientat spre viitor Valoarea de piata-reprezintavaloarea oricarui activ, grup de active sau afacere, obtinuta prin tranzact ionarea pe o piata organizata sau negociata intre parti in cadrul unei tranzactii Valoarea de piata este strans legata de valoarea economica pentru ca are la baza previziunile partilor in legatura cu cash flow-urile viitoare derivate din activele implicate Valoarea contabila-este inregistrata in bilantul intreprinderii si modificata in timp conform principiilor contabile general acceptate Valoarea contabila reflecta o valoare trecutacare la ata si care a fost alteratade-a lungul timpului un moment dat a reprezentat o valoare de pi Valoarea pentru actionari-se creaza atunci cand castigurile generate de investitiile externe s i cele viitoare sunt superioare costului capitalului intreprinderii Aceasta valoare se manifesta sub forma unei cresteri a rentabilitatii, masurata prin combinatia castigurilor din dividende cu cas tigul sau pierderea care rezulta din modificarea cursului actiunilor Orice management care vrea sa fie performant vrea saaloce resursele selectate pentru a crea valoare in timp, la un nivel suficient pentru a recupera toate resursele utilizate s i pentru a obt ine un castig urmarit, in conditiile de risc impuse de mediu si asteptate de act ionari Alocarea de resurse trebuie sa duca la imbunatatirea pozitiei economice a actionarilor, ceea ceinseamna caare loc crearea de valoare pentru actionari Daca actiunile sunt tranzactionate, valoarea este stabilita de piata financiara Daca societatea nu societatii este cotata, valoarea va fi data de pretul oferit de potentialii cumpara tori ai afacerii Crearea de valoare pentru actionari depinde de coordonarea segmentelor de: -selectare, implementare si monitorizare a investitiilor in functie de strategia intreprinderii, o strategie coerenta si sustenabila, fundamentata pe analize economice -orientarea operatiunilor intreprinderiidupa profitabilitate cand trebuie alese variante decizionale si dupa analiza cost-beneficiu -asigurarea unei finantari a afacerii comparand eforturile necesare cu efectele generate si cu riscurile implicate Figura 1 Procesul de creare a valorii Selectarea Selectarea si i alocarea sasigurarea finantariiresurselor Crearea de valoare pt actionari Orientarea resurselor si a operatiunilor dupa eficienta (sursa: Helfert,E A , 2006, Tehnici de analiza financiara, p 4) laa echipei de management este de a lua decizii operationale, Sarcinaprincipa i de finantare care saaducao crestere a valorii pentru actionari investitionale s Managementul trebuie sa evalueze periodic dacarezultatele strategiilor pe care le-au aplicat 2 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala si-au atins scopul la nivelul pe care si l-au propus Valoarea adaugata depinde de investitii noi a caror fluxuri viitoare vor depas i costul capitalului Crearea de valoare incepe de la alegerea si evaluarea strategiilor coerente pentru intreprindere si alocarea de resurse pentru strategiile selectate Este esentialaidentificarea si stabilireatintelorclare la nivel operational vectorilor cheie ai valorii, intocmirea de planuri Rezultatele care s-au produ s se evalueazape bazaanalizei indicatorilor relevanti in continuare urmeaza cea mai importanta parte, proiectarea initiativelor manageriale necesare pentru a putea action a intr-o maniera economica si pentru a putea sustine viziunea pe termen lung Se va tine cont de perspectivele bilantiere pe termen scurt fatade cele pe termen lung si se va avea in vedere gestionarea echilibrului si a dimensiunii portofoliului si lor elementelor capitalului gestionarea proporti Figura 2 Crearea de valoare pentru actionari ManagerConcurenta investitor ciclul de viata, Capital mediul ec circulant, Dividend i sau de s Decizii de facilitati tig de ie, cas investitiiproduct programeFree cash capital flow din activitati, valoarea reziduala Valoarea pentru actionariEchilibru Decizii Rata de pret vol  cost, actualiz operat ionaleeficienta costuri Datorii, Cpr, Decizii de rata de Costul finantaredistribuirecapitaluluiPiat dividend, a decapital rascum act Anticipatii (sursa: Helfert, E A 2006,Tehnici de analiza financiara, pg 419) legatura si influenta principalelor elemente de creare a valorii pentru Graficul prezinta actionari Acestea provin din segmentele decizionale ale managementului: investitii, operatiuni si finant are Deciziile de investitii si deciziile operationale impreuna genereazaun cash flow disponibil Deciziile financiare influenteazastructura de capital si nivelul costului mediu ponderat al capitalului Aplicand costul capitalului dreptrata de actualizare la cash flow-ul disponibilsi la valoarea reziduala, rezulta valoarea totalapentru actionari Concurenta, ciclul de viata al produselor s i mediul economic influenteaza nivelul si variabilitatea acestor fluxuri de numerar disponibile Pe cealalta parte, pietele de capital influenteaza anticipatiile investitorilor in termeni de rentabilitate 3 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Se poate crea valoare si dacadividendele sunt minime sau se reinvestesc toate fondurile disponibile O crestere de valoare poate proveni din aprecierea capitalului investit in cazul in care investitiile au fost implementate cu successi daca se prevede o crestere a performantelor financiare ale intreprinderii Daca nu se intrevad oportunitati de investitii, nderea poate recurge la rascumpararea actiunilor sale Daca se opteaza pentru intrepri aceasta varianta in detrimentul unei investit ii mediocre, se va evita o distrugere potentialade valoare creatoare de valoare reuseste sa atinga o optimizare in timp a performantelor O intrepridere bazandu-se pe un model viabil de afacere, strategii corelate care aduc un avantaj concurential pe termen lung Astfel se vor obtine cash flow-uri previzionate pozitive si superioare costului capitalului, rentabilitat i superioare pentru actionari, remuneratii superioare pentru manageri si angajat i, loialitate din partea furnizorilor si a clientilor, acces usor la creditare Evolutia metodologiilor bazate pe valoare in ultimele decenii s-au dezvoltat multe metodologii bazate pe valoare, castigand tot mai multa importanta Scopul urmarit este punerea in legatura a performantelor exprimate e piata a companiei si cu nivelul relativ al prin cash flow-uri prezente sau trecute cu valoarea d preturilor actiunilor comune Figura 3 Evolutia metodologiilor bazate pe valoare istorieAnii 80Anii 90Practica crt Marja de profitProfit operat Rentab Crearea de Crestere profitfinanciaravaloare pt act Val prez VanzariCap Cap + -activ inv inv Cost%% Cost cap ProfitProfitProfit Free EVAcash flowCFROi % Profit Ajustari Cash flow (sursa: adaptare dupa Helfert, E A 2006,Tehnici de analiza financiara, pg 425) 4 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala inainte de anii 80 scopul principal a fost obtinerea profitului si mai putin eficienta si gestiunea operat ionala Baza activelor necesare pentru sustinereaoperatiunilor a fost mai putinimportanta iar atata timp cat profitul era suficient de mare, rentabilitatea se va intampla de la sine iar necesarul pentru finantarea investitiilor se va obtineusor De aceea eficienta i a capitalurilor investite nu a atins un nivel satisfacator utilizarii activelor s in anii 90 a inceput raportarea bazei investitionale si a profiturilor operationale, luand forma unei rentabilitat i procentuale asupra activelor Auaparut indicatori economici noi care urmau sa fie utilizati in practica iar atentia s-a indreptat catre gestionarea neajunsurilor oferite de abordarea contabila si catre oferirea deinformatii mai utile managerilor in practica actuala, exista douaelemente foarte importante: costul capitalului, ca un evaluarii performantelor, si cash flow-ul, ca vector al valorii Profitul economic este criteriual surplusul de profituri ajustate peste nivelul costului resurselor necesare pentru obtinerea acestora Masura torile pe baza de cash flow au devenit tot mai importante; un astfel de indicator este CFROi (engl cash flow return on investment) - rentabilitatea in numerar al investitiilor in practica actuala accentul s-a pus pe recunoasterea faptului caorice intreprindere este un sistem economic care tre buie analizat pe o perioada de timp rezonabila, bazandu-ne pe indicatoride performanta si de valoare care prezinta optiunile detinute asupra cash flow-urilor care urmeaza dupace sau iau deciziile manageriale, executiile si rezultatele obtinute instrumentele care sustin crearea de valoare pentru actionari se pot imparti pe trei care se bazeaza pe fluxuri de numerar si categorii de indicatori: indicatori de profit, indicatori indicatori ai valorii 3 indicatori de profit indicatorii din aceasta categorie prezinta modalitatile traditionale prin care se evalueaza profiturile sau se raporteaza aceste profituri la capitalul investit Acesti indicatori sunt, ca importanta, sub nivelul celorpe baza fluxurilor de numerar si a celor ai valorii datorita planificarii interne si a analizei si a evalua rii perfomantelor indicatorii de profit sunt: Profitul pe actiune (EPS - earnings per share)- indicatorul se calculeaza ca raport intre profitul net contabil fara dividende acordate la actiunile preferentiale si numarul de actiuni emise Acest indicator arata profitabilitatea companiei in general se utilizeazaun numar mediu ponderat al actiunilor emise datoritafaptului ca numarul de actiuni de pe piata variaza in timp Acest aspect este punctul slab al indicatorului indicatorul nu reflecta performanta in numerar si asteptarile care duc la cres terea valorii averii actionarilor De aceea ascazut importantaacestui indicator in timp Rentabilitatea investitiilor (ROi - return on investment)- profitul contabil raportat la valoarea contabila a investitiei necesare operatiunilor, definita in diverse moduri in functie de ce se urmareste a se arata prin raport indicatorul masoara eficienta unei sau mai multor investit ii Deficitul pe care il prezinta acest indicator este usurinta de a influenta scopul in care este folosit in forma sa neajustata rama ne un indicator contabil si nu o expresie a performant ei economice Rentabilitatea financiara(ROE - return on equity)- este raportul intre profitul net contabil si valoarea contabilaa capitalurilor proprii ale intreprinderii indicatorul este frecvent utilizat pentru planificarea interna si pentru comunicarea externaa rezultatelor dar nu poate reflecta performanta economicaa unei intreprinderi indicatorul este afectat de problemele contabile obisnuite si de levierul financiar al intreprinderii Pe langaneajunsurile indicatorului la utilizarea sa interna, distorsiunile legate de indatorare fac din comparatiile cu intreprinderi similare un demers dificil, in special daca acestea au o structura de capital diferita 3 Helfert, E A (2006), Tehnici de analiza financiara, p 423 5 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala indicatorii pe baza cash flow-urilor Cele mai noi abordari ale masurarii perfomantelor si a valorii s-au orientat catre analiza cash flow-ului Aceasta orientare se datoreaza necesitatii de a elimina alocarile contabile si rile non-numerar pentru a ajunge la numerarul generat de operatiuni si la cel investit ajusta pentrua sustine operat iunile indicatorii sunt: Cash flow-ul disponibil (free cash flow - FCF)-este fluxul de numerar operational (profit net dupa impozitare plus amortizare si provizioane, ajustat pentru a elimina cheltuiala cu dobanda) minus noile investitii (inclusiv necesarul de fond de rulment) plus valorificarile de active FCF a devenit un concept utilizat ca si criteriu economic pentru rezultatele economice cat si ca un element al evaluarii intreprinderilor sau segmentelor acestora precum si un instrument al planificar ii strategice Chiar si investitorii considera ca indicatorul FCF aratamai bine abilitatea de a genera numerar decat indicatorii contabili, care pot fi "pacaliti" prin diferite metode contabile Un free cash flow negativ nu este in mod necesar un semn rau penru companie ci poate reflecta faptul ca au fost facute investitii mari iar daca aceste investitii vor generaun nu merar mare, atunci aceasta optiune strategica va da rezultate pe termen lung Rentabilitatea in numerar a investitiilor (CFROi - cash flow return on investment) -este rata internade rentabilitate pe perioada de viata a investitiei, pe baza intrarilor de numerar operat ional, iesirilor de numerar din investitii si a recuperarilor de numerar Aceasta rata implica o varietate de ajusta ri pentru a ajunge la fluxurile operationale de numerar si la valoarea in numerar a activelor CFROi se poatecompara cu costul capitalului si cu zate pe cash flow in cazul noilor proiecte rezultatele analizei investitionale ba Rentabilitatea totalapentru actionari (TSR - total shareholder return)- rentabilitatea obtinutade un investitor din posesia actiunilor pentru o anumita perioada, calculata ca si combinatie intre dividende s i modificarea valorii actiunilor indicatorul face legatura cu calculul costului capitalul ui, ca expresie a anticipatiilor actionarilor in ceea ce priveste stabilirea capitalului propriu indicatori ai valorii indicatorii de valoare au evoluat de la multipli ai profiturilor, la concepte complexe legate de valoarea actualizata a cash flow-urilor Multiplii profitului se ba zeaza pe profitul total dupa iune (EPS) inmultit cu un factor rational Acesti multipli depind de impozitare sau profitul pe act raportul pret castig Multipli de cash flow sunt o modificare a multiplilor de profit si utilizeaza profitul total dupa impozitare plus amortizare s i provizioane, multiplicat cu un factor rational in practica de ma nagement cei mai utilizati indicatori de valoare sunt: Valoarea economica adugata(EVA - economic value added)-diferentaintre profitul operational net dupaimpozitare (NOPAT) si produsul intre capital si costul capitalului EVA, conceptul propus de Stern si Stewart,este o forma de profit economic derivatadin excesul sau deficitul de profituri operat ionale, dupa scaderea costului capitalului activelor utilizate indicatorul necesita mai multe ajustari ale profitului operational si ale capitalului investit in active operat ionale Valoarea adaugata de piata(MVA - market value added)-diferenta intre valoarea contabila a capitalului investit si valoarea de piataa diferitelor forme de capital MVA valoarea creatade o afacere, peste suma capitalului investit, pe o perioada lunga reprezinta sau scurta indicatorul necesita ajustari ale valorilor si prudenta la evaluarea prezentaa actiunilor Valoarea pentru actionari (SHV - shareholder value)- reprezinta valoarea livrata action arilor datoritaabilitatii managementului de a creste castigurile, dividendele si pretul actiunii SHV este suma deciziilor strategice facute de management care afecteazaabilitatea nderi de a creste in timp, eficient nivelul de cash flow disponibil (FCF) Motoarele care intrepri cresc indicatorul sunt investitiile profitabile si generarea unei rentabilitati a capitalului investit indicatorul este valoarea prezentaa cash flow-urilor disponibile pe viitor, estimate pe o perioada de previziune, actualizata in functie de costul capitalului, plus valoarea prezenta a valorii reziduale a afacerii, plus orice active non-operationale (participatiuni sau actiuni la alte firme), minus suma datoriilor pe termen me diu si lung 6 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Valoarea adaugatapentru actionari (SVA - shareholder value added)- reprezinta modificarea valorii totale pentru actionari pe un interval de timp, mai scurt sau mai lung, utilizand modul de calcul al valorii pentru action ari (SHV) indicatorul mai este utilizat pentru determinarea potentialului de creare de valoare din fuziuni si achizitii Matematic SVA se ca diferenta intre profitul net operational dupaimpozitare (NOPAT) si costul determina capitalului netaeste cel mai utilizat indicator in cazul analizei evaluarii Valoarea actualizata economice VAN masoara echilibrul intre ies irile denumerar, beneficiile viitoare si valorile reziduale in termeni de echivalentaa valorilor curente, permitand economistilor sa vada daca efortul economic implicat va da randamentul economic anticipat Din punct de vedere al crearii de valoare, o VAN pozitiva inseamna ca investitia implementata va crea valoare adaugata datorita diferentei fav orabile intre fluxurile de numerar de intrare sau de iesire ajustate temporal, o rentabilitate stabilita, si recuperarea investitiei initiale Cu cat VAN e mai mare cu atat este mai mare potent ialul de creare de valoare adaugata Pentru a putea utiliza aceasta metoda este necesara o rata de actualizare care sareprezinte o rata de rentabilitate asteptata de investitori Standardul actual cel mai utilizat este costul capitalului deoarece pentru a crea valoare nivelul fluxurilor de numerar trebuie safie superioare costului capitalului Desi VAN este cel mai utilizat indicator pentru masurarea alternativelor investitionale, nu raspunde la intreba riledespre activitatea economica si iesirile de capital Crearea de valoare adaugatapentru actionari prin rentabilitati superioare costului capitalului este criteriul cheie al analizei investitionale iar VAN se poate utiliza pentru testarea analiticaa acestui rezultat Managementul bazat pe valoare (Value Based Management) Managementul bazat pe valoare (VBM) se poate defini ca acea abordare de management care asigura ca interprinderile actioneaza consecvent in scopul creari de valoare, ceea ce in mod obisnuit inseamna cres terea valorii pentru actionari VBM include urmatoarele: crearea de valoare (moduri de generare si crestere a valorii - strategii viitoare), management pentru crearea de valoare (guvernarea, managementul schimbarii, cultura organizationala, comunicarea, leadership) si masurarea valorii (evaluarea) VBM urmareste consecventa stabilirii misiunii intreprinderii, a strategiei (planificare si obiective), a organizarii societatii, a managementului perfomantelor si a recompenselor, a comunicarii in so cietate, ducand la maximizarea valorii pentru actionari Cea mai timpurie formaa VBM a aparut la sfarsitul secolului 18, cand in urma aparitiei mecanizarii aduse de revolutia industriala, a devenit posibila atingerea de economii de scara, investind in utilaje si angaja nd personal specializat Pana la sfarsitul secolului 19, companiile au devenit tot mai complexe: detin o gama diversificata de produse, utilizeaza standarde de product ie, deruleaza mai multe activitati simultan in aceastaperioadamai multi economisti introduc indicatori s i concepte precum rentabilitatea investitiei (ROi), cash flow-ul, EVA, MVA, CFROi pentru a ma sura performantele Beneficiile managementului bazat pe valoare: Maximizarea continua a creari de valoare imbunatatirea transparentei companiei Faciliteazacomunicarea cu investitorii, stakeholderii si analistii Armonizeazainteresele managerilor cu cele ale stakeholderilor si aleactionarilor Previne subevaluarea actiunilor Stabileste prioritati clare pentru management imbunatateste procesul decizional, alocarea de resurse, planificare incurajeaza investitiile care creeazavaloare Ajuta la probeleme complexe si cu risc ridicat Stabilieste tinte pentru recompensare 7 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Dezavantajele managementului bazat pe valoare: Este o filozofie holistica de management, care acopera toate ariile si de multe ori cere o schimbare de cultura organizationala VBM la o scara larga va necesita o perioada mai lunga de implementare Masurarea valorii, managementul perfomantelor si balanced scorecard sunt instrumente folositoare dar au un cost ridicat si o detaliere prea mare a problemei care poate duce la pierderea din vedere a esent ei problematicii Riscul includerii elementelorgresite in formule poate duce la prezentarea unei distrugeri de valoare VBM necesita o sustinere puternicadin partea consiliilor de administratie rile care au avut loc la universitatea iNSEAD au determinat cinci factori cheie Cerceta ai valorii create in intreprindere: un angajament explicit al managerilor in scopul creari de valoare pentru actionarii sai, educarea si pregatirea unui numar cat mai mare de angajati si manageri, dezvoltarea ideii de interes comun in companie printr-o politica de recompensare adecvata, dezvoltarea si sustinerea unitat ilor economice creatoare de valoare prin implementarea sistemelor cat mai performante, realizarea de restructura ri Goodwill Ne aflam intr-o noua era a dezvoltarii economice in care importanta activelor te tot mai mult Goodwill-ul reprezintaun "activ" semnificativ pentru numeroase intangibile cres companii, in special pentru cele care opereaza in industrii puternic tehnologizate Goodwill-ul apare in situatii de achizitii de intreprinderi si reflecta potentialul unei societati de a realiza un profit superior celui pe care l-ar realizadaca ar trebui sa vanda activele sale separat Termenul de goodwill se foloseste pentru a arata ca o afacere detine o valoare superioara activelor sale tangibile, precum reputatia sa fata de clienti sau imaginea de brand Ma rimea valorii goodwill-ului poate fi calculata si inclusa in valoarea totalaa intrepri nderii si in pretul de vanzare Goodwill-ul poate fi negativ atunci cand achizitia unei companii se face la pretde "discount" sau daca pretul de vanzare a fost redus pentru a compensa viitoarele pierderi sau costuri Goodwill-ul negativ se recunoaste ca datorie in situatiile financiare Valoarea goodwill-ului poate fi actualizata de catre management, in functie de capacitatea activelor de zitive si profit a genera cash flow-uri po iFRS defineste goodwill-ul ca "beneficii economice viitoare ce rezultadin activele care nu pot fi identificate individual si nici recunoscute distinct Orice diferenta dintre costul combina rii intreprinderii si interesul dobanditorului in valoarea justa netaa activelor identificabile, datoriilor si datoriilor contingente asumate ale societatii achizitionate" 4 Goodwill = Pretul total de achizitie -valoarea justa neta a activelor si datoriilor identificabile (active circulante + active imobilizate - datorii totale) Datorita cresterii in importantaa goodwill-ului s-au produsschimbari in tratamentul sa nu mai fie amortizat ci safie contabil al acestuia Din 2004, iFRS a hotarat ca goodwill-ul testat anual de impairment Aceste dispozitii noi au rezultat in disponibilitatea unei cantitati mai mari de date despre goodwill-ul achizitionat: a devenit un termen mult mai concis care contine informatii relevante despre crearea de valoare asteptata, supraevaluare sau suprapretul platit la achizitie Crearea de valoare prin goodwill - brandul O data cu aparitia erei capitalului intelectual, la inceputul anilor 90, s-a observat ca adevarata valoare in compania modernaprovine de la activele intangibile si nu doar din activele tangibile 4 Stan, S et al (2006), Capitalul intelectual al intreprinderii, p 184 8 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Activele intangibile care se incadreazasub denumirea de capital intelectual sunt urmatoarele: Brandul - identitatea companiei care exprimavalorile companiei, clientilor Proprietatea intelectuala si goodwill-ul -marcileinregistrate, patente, licente, copyright inteligenta activa -creativitatea, cunostiintele, know-how-ul, secretele industriale, informatiile, abilitatea de inovare, etc Cultura organizationala -modul in care compania isi deruleazaafacerile, practici, politici, valori Oamenii - fiecare individ cu personalitatea sa unica, talente, abilitati, relatii, valori Experienta - istoricul companiei, evenimentele si experientele acumulate Materialul intelectual - noul capital care produce valoare intreprinderii nul de brand a devenit o sumaa tutuor acestor active intangibile si a bogatiei aduse de Terme capitalul intlectual pe care intreprinderea l-a creat in timp i precum marcile, Goodwill-ul este format din activele intangibile alecompanie simbolurile, numele, reputatia, relatiile cu furnizorii si clientii, patentele, calitatea perceputa, relat ia cu distribuitorii Aceste active genereaza o valoare adaugatapentru intreprindere, chiar peste valoarea activelor corporale Toate aceste elemente duc la formarea unui brand care genereazaavantaje strategice companiei Clientii nu cumpara doar un produs cu calitati materiale si tehnice ci cumpara s i imaginea acelui produs Brandul creaza prezenta firmei pe piata Din acest punct de vedere s-ar putea face afirmatia ca brandul este cel care creaza valoare pentru intreprindere deoarece prin brand intreprinderea isi asigura cota de piata, notorietate, vanzarile, etc Brandul furnizeaza valoare clientilo r sporind increderea acestora in produsele companiei si contribuie lasatisfactia clientilor in urma utilizarii produselor si implicit la fidelizarea acestora Beneficile5aduse companiei constau in constituirea unui suport solid pentru lansarea unor campanii de marketing pentru a atrage noi consumatori Un brand puternic permite practicarea unor preturi mai mari care duc la obtinerea de marje de profit superioare Un alt avantaj al brandulu i este posibilitatea dezvoltarii unor extensii de brand la alte produse sau servicii ale firmei ceea ce inseamnao reducere a costurilor cu promovarea lor Brandul ajuta la stabilirea de aranjamente comerciale avantajoase cu distribuitorii pentru caun brand cunoscut are un risc mai scazut decat unui nou Nu in ultimul rand putem considera un brand cunoscut ca o barierade intrare pe piata pentru concurenta Efortul de a intra pe piata in aceste conditii implica investitii foarte mari in activitatea de marketing si distributie Deoarece brandul genereaza rentabilitate pentru intreprindere l-am putea considera un activ Avantajele generate de brand trebuie intretinute prin investitii, la fel ca la restul activelor Brandul este un element fundamental al goodwill-ului si implicit al valorii globale a intreprinderii Prinfaptul camaximizarea valorii firmei este obiectivul cel mai important al intreprinderii se poate observa important a majorape care o are crearea si cresterea unui brand puternic s i valoros Evaluarea brandului este o activitate strategica deoarece doreste sa isi intareascaavatajul competitiv datorita derularii de activitati pe mai multe piete Existapatru metode6de abordare a valorii brandului Prima metodase bazeaza pe un pret maxim pe care il poate asigura un brand baza acestor preturi aduc profituri mari si o Veniturile superioare realizatepe potentiala capacitate de autofinant are Valoarea brandului se determinaprin multiplicarea diferentei intre pretul maxim si pretul mediu pentru produsele comparabile cu numar ul de produse vandute A doua metodapresupune determinarea impactului numelui de brand asupra preferintelor consumatorilor, adica influenta asupra cotei de piata si a loialitatii Valoarea brandului se determina prin valoarea marginala a vanzarilor suplimentare 5 Dumitrascu R A , Brandul ca sursa principalaa goodwill-ului firmei 6 idem 9 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala pe care le poate sustine brandul Profitul provenind din vanzarile marginale pierdute intr-o eventuala disparitie a brandului ar aproxima valoarea acestuia A treia metodase bazeaza pe fluctuatiile preturilor de pe bursa de valori Calculul , care se obtine prin inmultirea cursului bursier al porneste de la valoarea bursiera unei actiuni cu numarul total de actiuni Din aceasta valoare se scade valoarea de inlocuire a activelor corporale obtinand o alta forma a bilantului care prezinta valoarea capitalului de brand si activele necorporale care nu t in de brand, precum sau patentele Marimea corecta a valorii brandului cheltuielile de cercetare-dezvoltare va fi data de varsta brandului, nivelul cheltuielilor de marketing, pozitionarea firmei, raportul cu concurenta, etc A patra metoda consta in actualizarea fluxurilor de numerar viitoare care ii pot fi actualizare depinde de potentialul de crestere a atribuite brandului Alegerea ratei de sectorului, atractivitatea pietei, produsele de substitutie, puterea concurentei, etc Estimarea cash flow-urilor viitoare este un demers ce are loc de mai multe ori pe an, urmarind un plan strategic al brandului care evidentiaza separat cresterile de venituri datorate intarii brandului Marimea goodwill-ului se poate determina prin utilizarea unor metode de evaluare in cele trei abordari ale valorii: abordarea prin cost -stabilirea partilor sale componente si calcularea costului total de inlocuire a acestora; abordarea prin comparatia de piata - utilizeaza tranzactii similare, informatii disponibilepublicului, scenarii de licitatii; abordarea prin venit - se ba zeaza pe platile in contravaloarea drepturilor de licente sau pe valoarea redusa a cas tigurilor viitoare a brandului actualizate la valoarea prezenta si utilizata metodade evaluare a brandului interbrand este cea mai cunoscuta Metoda se bazeaza pe abordarea prin venituri, definind valoarea brandului drept valoarea neta prezentaa profiturilor viitoare care i se pot atribui brandului Alte metode cunoscute si utilizate nu masoara doar componenta financiara a brandului ci si puterea acestuia, considerat factorde crestere a valorii brandului Aceste metode includ EquiTrend, apartinand firmei Total Research(utilizeaza un sistem de scalare a calitat ii percepute a produsului, pe 11 Asset Valuator apartinand firmei Young and Rubicam (masoara puterea nivele),Brand brandului in termeni de diferent iere, relevanta, cunostiinte si incredere) si Brand Pyramid apartinand firmei WPP (suprinde forta unui brand i ntr-o ierarhie care se intinde intre prezenta putin notabila a brandului pana la legatura emot ionala cu acesta) S-a realizat un studiu7al dovezilor empirice existente pentru a se raspunde la intrebarea daca valoarea brandului masoara informatiile oferite despre preturile actiunilor mai mai slab decat informatiile oferite de indicatorul de rentabilitate a investitiei, ROi Cu binesau ajutorul sistemului de 11 nivele scalare al metodei EquiTr end, pentru indicarea calitatii percepute al produsului si a informatilor despre pretul actiunilor ca si indicator al valorii firmei, autorii studiului aucreat un tabel cu 34 de societati cotate la bursa, intre anii 1991-1993 S-a observat o legatura pozitiva si directa intre schimbarile din valoarea brandului si modificarile de cotatie bursiera Aceasta observatie a dus la concluzia ca puterea explicativa a masurarii valorii produsului este comparabila cu informatia oferita de indicatorul ROi Alte cercetari au urmat directia data de acest studiu ducand la afirmat ia analistilor de pe Wall Street ca performanta brandului este una din primele 3-5 caracteristici luate in considerare cand se evalueaza actiunile unei companii Aceste studii incipiente nu au demonstrat daca pretul acestor actiuniaduce venituri mai mari decat alte surse comparabile de pe piata Un aspect care trebuie luat in cosiderare atunci cand se analizeaza relatia dintre brand si valoarea pentru actionari, este costul de achizitie si de dezvoltare a brandului O strategie de brand va crea valoare pentru action ari doar daca brandul achizitionat este mai valoros decateforturile pentru dezvoltarea si mentinerea lui De exemplu, dacas-ar compara patru marci diferite al unui produs, dintre care primele douasunt mai cunoscute si mai scumpe decat ultimeledou a, se poate afirma ca cele doua marci mai putin cunoscute au o 7 Aaker & Jacobson (1998), The financial information content of perceived quality, Journal of Marketing Research 31(spring) 191-201 10 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala putere mai scazuta a brandului Dar in acelasi timp elepot fi mai rentabiledatoritacosturilor mai mici de dezvoltare a brandului La construirea unui brand puternic participa inovarea si dezvoltarea de produse noi, designul produsului, impachetareasi mai ales publicitatea care se face produsului Crearea de valoare prin restructurari si fuziuni de companii O modalitate de creare de valoare poate fi restructurarea intreprinderii sau fuzionarea cu alte societati, pentru a crea pe piata o nouaentitate de dimensiuni mai mari si cu o forta mai mare Managementul unei societati recurge la restructurarea acesteia in momentul in care considera ca exista o diferenta de potential si de creare de valoare intre ceea ce se creaza in prezent si ceea ce s-ar putea crea in viitor Aceasta este diferenta intre valoarea prezenta a cash flow-urilor estimate in conditiile actuale si valoarea prezentaa cash flow-urilor modificate care se previzioneaza case vor obtine din restructurarea intreprinderii Motivatia restructurarii provine de la lipsa de performanta a unei parti sau a intregii intreprinderi Revizuirea strategiilor, imbunatatirea eficientei costurilor si a tehnologiilor, reducerea costurilor inutile si un management eficient al resurselor companiei, sunt modalitati ele societatii De exemplu, pentru atingerea strategiei de prin care se pot creste performant eficientizare a productiei se poate renunta la liniile de productiemai putin productive si orientarea incasa rilor din vanzarea acestor linii spresegmente mai promitatoare ale activitatii companiei Restructurareaproduct ieiaduce si o simplificare a gestiunii portofoliului de produse iar managementul se poate concentra pe activitat ile care aduc valoare i achizitilor este obtinerea de sinergii care vor aduce beneficii Scopul fuziunilors economice Se maresc capacitatile de productie, creste eficienta operatiunilor si a utilizarii resurselor, se elimina sistemele duplicate de livrare si se consolideazaactivitatile de marketing, distributie, resurse umane si administraregeneralaa intreprinderii in perioadele de criza multe societati recurg la fuziuni si achizitii pentru a-si imbunatati sau a-si pastra pozitia pe piata Beneficiile cele mai frecvente sunt la nivel de cash flow, reducand nivelul unor cheltuieli care rezulta din eliminarea activitatilor sau a personalului neproductiv, imbunatatirea gradului de acoperire a piet ei Un alt beneficiu apare din impactul fuziunii sau achizitiei asupra valorii de piataa actiunilor datorita anticipatiilor legate de cresterea cash flow-urilor Cresterile potentiale de profit in urma fuziunilor si achizitiilor se pot analiza utilizand doua seturi de situatii financiare previzionate: pentruprofiturile nete previzionate si cash flow-urile pentru compania nou formata Se pot realiza comparatii pentru fiecare societate separat si folosind indicatorii de calculul al valorii companiilor individuale si a celei nou formate Resursele umane si crearea de valoare Oamenii sunt cheia unei afaceri de succes Cercetatorii de la Deloitte & Touche8au realizat un studiu prin care au vrut sa masoare daca diferentele intre valoarea contabila si valoarea de piata a unei companii, i se potatribui modului in care companiile isi utilizeaza 9 capitalul uman Din studiu a reiesit ca pana la 43%din aceasta diferentade valoare se poate explica prin contributia capitalului uman Restul diferentei se datoreaza profilului afacerii companiei (profit, numarde tari in care activeaza, cotatia actiunilor, cultura organizationala)si altor factori precum capitalul intelectual in urma studiului s-au stabilit sa se categorii de factori cheie pentru cresterea valorii companiei: stabilirea salariilor de inceput, masurarea performantei angajatilor, cresterea productivitatii, managementul talentelor( identificarea posturilor cheie si personalul cel mai potrivit sa le 8 Deloitte & Touche (2002), Human Capital ROi study: Creating shareholder value through people" 9 Cei 43% rezultadin practicile legate de orientarea de piata (5-15%) si din practicile universal aplicabile (28%) 11 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala ocupe, oportunitati de dezvoltare profesionala si planificare a carierei), remunerarea perfomantelor si comunicarea strategica Primele trei categorii depind de orientarea de piata a companiei, iar celelalte trei categorii sunt universal aplicabile Fiecarui factor i s-a acordat un punctaj de la 1 (cel mai slab) la 100 (cel mai bun) pentru a tanta fiecarui procesde creare de valoare Scorurile s-au aflat in putea calcula care este impor intervalul 4-81, un scor peste 60 insemnand caaceastacompanie isi managerizeaza capitalul uman foarte bine, iar un scor sub 40 inseamna caintreprinderea trebuie sa isi revizuiasca strategiile de capital uman Concluzia cea mai importanta a studiului este ca fiecare companie trebuie sa isi adapteze capitalul uman in functie de specificul companiei si de strategiile urmate Nu exista o varianta universal valabila care sa poatatransforma capitalul uman intr-un factor cheie al succesului personalului exista o varietate de programe educationale si Pentru dezvoltarea traininguri pe care acestia le pot parcurge pentru a -si crea lor si companiilor la care lucreaza, valoareagaugata Astfel de programe si cursuri sunt MBA-uri, masterate, doctorate, etc Acestea duc la imbunatatirea capacitatilor analitice, a gandirii strategice, a deschiderii la nou si a accesului la cele mai noi materiale din domeniu Valoarea economica pe care o produc programele de training se vad la nivelul angajatului, acesta beneficiand de un salariu mai mare, si la nivelul intreprinderii, angajatul specializat venind cu solutii si idei noi pentru rezolvarea p roblemelor actuale si planificarea strategiilor viitoare Valoarea economica generatade dezvoltareaindividuala apare ca: 1 Performanta superioara la locul de munca -cresterea satisfactiei la locul de munca si reducerea stresului -cres terea probabilitati de a fi promovat - reducerea timpului alocat sarcinilor -cres terea salariului -o baza pe care se pot cladi alte specializari pe viitor 2 Valoarea adaugatacompaniei -performant a crescuta in efectuarea sarcinilor curente -existenta unui numai mai mare de specialisti -mentinerea satisfactiei angajatilor irea culturi organizationale -imbunatat -pastra reaangajatilor in companie si scaderea fluctuatiei de personal -atragerea din exterior a profesionistilor - competent e cu o gama largade utilizari: gandirea strategica, leadership, negociere, planificare, diagnosticare si solutionare a problemelor, competente de relationare cu oamenii O altamodalitate de creare de valoare este team-building-ul Oechipa trebuie sa invete sa se comporte strategic pentru a fi capabila sa gandeascastrategicsiunitar Motivele pentru care comportamentul strategic este atat de important sunt diverse: capacitatea de a lua decizii in mod informal (luarea deciziilor de comun acord si cu participarea tuturor membrilor), viteza de decidere, creativitatea in cadrul echipei, capacitatea de a discuta deschis toate chestiunile n eclare, evitarea neintelegerilor chipelor acestea trebuie sa mentina un mix echilibrat Pentru a putea crea valoare din munca e de competente si stil de munca, colaborare activa, comportament proactiv, comportament transparent si orientat catre aceeasi directie a membrilor echipei Evaluarea gandirii strategice si a resurselor umane se poate face printr-un proces de trei etape: identificarea categoriei de bunuri intangibile careia ii apartine (oportunitati viitoare, sirea modalitatii de a surprinde aceastavaloare in viitor; identificarea protectia afaceri); ga indicator ilor specifici care aratanivelul acestei valori O alta abordare poate fi prin identificarea centrelor de cost si de valoare si conditiile in care este posibila alinierea lor in acest scop trebuie izolate activitat ile cheie creatoare de valoare Apoi trebuie analizat cata valoare se creeaza dacaaceasta activitate este eficienta si nu este franata factori externi Dupadiagnosticarea centrelor de creare de valoare si identificarea optimului lor, se poate realiza comparatia intre starea existenta si starea dorita 12 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Capitalul intelectual si crearea de valoare in cartea lui Peter Drucker, "Societatea postcapitalista", acesta sustine ca in economie cunostintele sunt o resursa noua care se adauga la ceitrei factori traditionali, capitalul, munca,si pamantul De accea cea mai importantapreocupare a unui manager trebuie safie instruirea, perfectionarea, motivarea, recompensarea si asigurarea satisfactiei angajatiilor unei intreprinderi bazat pe capitalul fizic si financiar, Spre deosebire de "vechea economie" care s-a "noua economie" se ba zeazain special pe activeleintangibile Nu este suficienta alocarea de resurse fizice s i financiare pentru a atinge succesul in afaceri, iar valoarea adaugata vine predominant din cunostinte si competent e,adicadin capitalul intelectual Capitalul intelectual reprezinta acele cunostinte care transforma materiile prime si le face mai valoroase Capitalul intelectual necesita cunostinte care, printr-un proces dinamic, sunt transformate in active valoroase care aduc profit si generea zaun avantaj concurential Capitalul intelectual este format din capitalul uman (talent), capitalul structural (proprietatea intelectuala , metodologii, documente, software, baze de date) si relatia cu client ii Capitalul uman este forta care sta in spatele capitalului intelectual si a inovatiei; capitalul structural permite crearea de valoare prin procesele de transformare a resurselor; relatia cu clientii este capacitatea unei intreprinderi de a interactiona pozitiv cu membrii comunitatii de afaceri pentru a stimula potentialul de creare de bogatie in 1995, Skandia, una din societatile de asigurari si servicii financiare importante la nivel mondial, a publicat primul raport anual despre capitalul intlectual, utilizand modelul de raportare "Navigator" Skandia Navigatora fost una din primele metode de calcul si de vizualizare a valorii capitalului intangibil Aceasta metoda se bazeaza pe faptul ca, capitalul intelectualeste diferenta intre valoarea contabila si valoarea de piata a intreprinderii Deoarece masurarea valorii adaugate nu s -a putut realiza complet nici in acest mod, datoritaunor factori care nu au putut fi determinati (stabilirea daca modul de actionare distruge sau creeaza valoare sau masurarea potentialului intelectual), s-a dezvoltato noua metoda , VAiC(engl Value added intellectual coefficient), care a fost conceputa sa ajute managerii la determinarea potentialul companiilor lor, bazandu-se pe performanta curenta acapitalului intelectual drept factor cheie al intreprinderile care au recunoscut important succesului, ca uta modalitati de masurare si control al acestui factor Masurarea perfomantelor financiare nu este suficienta pentru ca nu reflecta cat din profit i se datoreaza capitalului intelectual in economia bazata pe cunostinte, bogatia este creata printr-o combinatie de servicii si produse care genereaza valoare Fiecare intreprindere are setul sau unic de cunostinte, competente, valori si solutii, toate resurse intangibile Monitorizarea si administrarea acestor resurse se poate face cu ajutorul analizei eficientei de creare de valoare, deoarece este prioritar pentru manageri sa obtina si sa mentinaproductivitatea si in intreprindere VAiCindica eficienta de creare de valoare a tuturor resurselor, eficienta exprimand abilitatile intelectuale ale unei intreprinderi Cu cat sunt mai calitative resursele (capitalul uman si intelectual) care au fost utilizate, cu atata mai mare va fi eficienta de creare de valoare a intreprinderii depinde de structura capitalului umanangajat si de rezultatele care le-au obtinut in VAiC trecut (patente, licente, inovatii, relatia cu clientii), de valoarea aduagata(VA = profit operational + cheltuielile cu salariile + amortizare si deprecieri), de cheltuielile cu salariatii (salarii, bonusuri, cursuri) si de valoarea activelor implicate in munca se fundamenteaza pe doua resurse esentiale: capitalul angajat (fizic si Analiza VAiC i capitalul intelectual Ambele sunt tratate ca investitii si sunt creatoare de valoare financiar) s Capitalul uman este format din toti angajatii, modul lor de organizare si capacitatea lor de a crea valoare care se poate evalua p e piata Monitorizarea performantei capitalului angajat si a capitalului intelectual porneste de la analiza VAiC, care se bazeazape rezultatul financiar: valoarea adaugata (diferentaintre veniturile din exploatare si cheltuielile provenite din afara intreprinderii) Cheltuielile cu salariile nu se includ in calcul pentru casunt tratate ca investitii 13 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Pentru a putea calcula eficienta creari de valoare a celor doi factori se utilizeaza indicatorii: CEE (engl capital employed efficiency = VA CE) -eficienta capitalului angajat, HCE (engl human capital efficiency = VA HC) -eficient a capitalului uman, SCE (engl structural capital efficiency = SC VA) -eficient a capitalului structural SCE se calculeaza diferit de HCE si CCE, fiind invers proportionalacu eficienta capitalului uman Acesti indicatori arata cata valoare a fost creata la o unitate monetara Daca indicatorii vor fi insumati se obtine VAiC, care prezinta eficienta totala sau abilitatile intelectuale al unei companii VAiC = HCE + SCE + CEE Aceasta metodade calcul este focusata pe crearea de valoare si nu pe costuri Spre exemplu daca HCE este 5 inseamna ca fiecare unitate monetara investita in angajati creaza5 unitati monetare de valoare noua Aceasta informat ie este importantapentru management, actionari, angajat i sunt usor de inteles si de comunicat pentru manageri Parametrii metodologiei VAiC e face mai usor si se poate aplica international deoarece indicatorul este in Benchmarking-ul s marime relativa Analiza eficientei creari de valoare se poate aplica la toate nivelele activitatii sectorial, microeconomic si la nivel de intreprindere Prin VAiC de afaceri: macroeconomic, managementul poateobserva punctele slabe ale creari de valoare la fiecare nivel VAiCnu poate oferi descrieri precise despre ce trebuie modificat in managementul companiei VAiC esteun instrument de scanare a crearii de valoare Pana in prezent cea mai mare sursa pentru experimentare in domeniul managementului si a masura ri capitalului intelectual, se afla in domeniul serviciilor financiare (banci, societatile de asigurari)unde capitalul intelectual are rolul cel mai important Explicatia pentru interesul acordat acestui domeniu este simpl a pentru caprodusul oferit de aceste institutii este format dintr-un ansamblu de capital intelectual Un cont curent sau un credit se bazeaza pe transformarea in practicaa unei idei pe care un client o va achizitiona Companii le care au cea mai rapida crestere sunt din domeniile microelectronicii, biotehnologiei, telecomunicatii, aviatie, robotica, iT si computere Cunostiintele si know-how- ul repr ezintaavantajul competitv de azi De cand tehnologia a facut informatia disponibilapentru consumatori si intreprinderi, consumatorii detin mai multa putere si fac mai multapresiune asupra intreprinderilor ca acestea sa le ofere produse la preturi cat mai mici si la o calitate cat mai buna Asa cum puterea s-a mutat in aval, asa se muta si potentialul pentru valoare Lantul valorilor este o modalitate de a intelege cresterea de valoare in interiorul lantului si ce activitatisunt implicate in oferta facuta clientului Analiza lantului valorilor se uita la fiecare activitate si observa unde se adauga valoare si cum se poate imbunatati intreprinderile vor aloca resurse acelor activitati care creaza cea mai multavaloare Evaluarea capitalului intelectual face ca o intreprinder e sa fie mai eficienta, mai profitabila si mai competitiva identificarea si ma surarea capitalului intelectual ajuta managerii sa: -confirme capacitatea intreprinderii de a-si atinge obiectivele -planifice si sa finanteze cercetarea si dezvoltarea -focuseze traininugurile si educatia organizationala -evalueze valoarea intreprinderii pentru comparatii mai bune si benchmarking -largeasca memoria organizationala identificand resursele cheie, evitand reinventarea -economiseasca bani prin viteza de comunicare si timpul de raspuns Din cercetarile pentru evaluarea capitalului intelectual al intreprinderilor s-a rezumat un numar de metode de evaluare al acestuia Metode bazate pe capitalizarea bursiera- coeficientul Q a lui J Tobin Metode bazate pe rentabilitatea activelor - EVA, MVA Metode bazate pe scoruri - Skandia Navigator, Balanced Scorecard, iC index Metode directe de calcul al capitalului intelectual - Technologiy broker, inclusive Valuation Metodology 14 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala Metoda coeficientul Qa capatat notorietate datoritacercetarii stiintifice a lui James Tobin, care a prezentat un indicator pentru masurarea capitalului intelectual al unei firme cotate Coeficientul Q reprezi ntaraportul dintre valoarea de piata al unei companii cotate si valoarea de inlocuire a activelor ei corporale, diminuatacu datoriile totale Dacacoeficientul Q este supraunitar inseamna caintreprinderea detine active necorporale ascunse dar recunoscute prin cursul bursier al act iunii Din studiile economice s-a aratat caun Q supraunitar, va tinde pe termen lung spre valoarea 1 Acest lucru se datoreaza fortelor concurentiale deoarece investitorii vor construi intreprinderi cu caracteristici similare iar acest lucru va duce la scaderea valorii de piataa tuturorcompaniilor cotate care fabrica produse similare, pana la nivelul valorii lor de inlocuire Metode bazate pe rentabilitatea activelornu cuantifica direct valoareacapitalului intelectual al unei intreprinderi ci numai existenta acestuia Metodele de evaluare prin scoruria capitalului intelectual constau in identificarea diferitelor elemente ale activului intelectual pentru care se calculea za diferiti indicatori si indici care se transforma i n scoruri si grafice Aceste metode nu estimeaza valoarea monetaraa activelor necorporale Metodele directe de calcul a valorii capitalului intelectualconstau in estimarea valorii monetare a activelor corporale separate, obti nute prin chestionare detaliate si sau prin utilizarea metodei cash flow-ului actualizat Concluzie Managementul valorii adaugate inseamna mai mult decatindicatorii de masurare a operationala, de recompensare a valorii Este nevoie de procedee manageriale, de eficienta resurselor manageriale, de un management coerent Crearea de valoare este rezultatul unei sarcini complexe de gestionare a tuturor aspectelor afacerii indicatorii de valoare trec dincolo de rezultatele contabile deoarece sunt legate de previziunile cash flow-urilor Rezultatele contabile urmeaza deciziilor investit ionale, operationale si de finantare si se orienteaza dupa fluxurile de numerar Nu exista un singur indicator al creari de valoare care ar trebui sa fie alegerea ideala pentru fiecare intreprindere implementarea unui sistem managerial bazat pe valoarepresupun e modificari in cultura intreprinderii Managerii trebuie sa se implice in orientarea eforturilor lor spre indeplinirea intereselor actionarilor firmei in acest scop, manageri trebuie sa recunoasca nevoia si oportunitatea de educare si perfectionare a angajatilor din intreprindere, mai ales a celor care se afla pe postui cheie Pentru o strategie de succes pe viitor, manageri trebuie sa identifice centrele de creare de valoare, sa le acorde toata sustinerea lor, sa se concentreze pe acordarea de resurse care sa fie folosite eficient, in acelasi timp trebuie urmarita implementarea celor mai performante proiecte care sa creeze valoare adaugata Numeroase companii de consultanta, servicii financiare si numerosi practiciei in economie, au dezvoltat teorii proprii in ceea ce priveste managementul bazat pe valoare indicatorii care masoara performantele sunt in continua dezvoltare pentru a putea perfectiona modelele anterioare intreprindereatrebui e sa tina cont si de faptul ca va ajunge la un moment in care eforturile nesustinute nu vor mai da rezultate iar indicatorii de masurare a valorii vor arata ca in locul crearii de valoare, s -a distrus valoarea Capitalul intelectual este conceptul economiei moderne Valoarea sa consta in observarea si urmarirea activelor intengibile care pot determina esecul sau succesul unei intreprinderi Gestionarea capitalului intelectual este o activitate strategica care influenteaza performantele intreprinderii Datorita formei intangilibe pe care o are, managementul cap italului intelectual este la inceputul perioadei sale de viata Nu toti managerii s-au familiarizat cu categoriile de active intangibile si nu au observat inca ce influenta au acestea in intregime Evaluarea capitalului intelectual si a celorlaltor active intangibile ajuta la descoperirea de resurse ascunse, care trebuie sa fie exploatate si valorificate in acelasi timp, masurarea nivelului capitalului intelectual are si un rol motivator pentru angajati deoarece devin constienti de rolul pe care il au in procesul de creare de valoare 15 Modalitati de creare de valoare intr-o societate comerciala BiBLiOGRAFiE Avram, V (2003)Managementul procesului de creare a valorii in contextul guvernarii intreprinderii, Bucur esti: Economica Buglea, A (2010)Diagnosticul si evaluarea intreprinderii, Timisoara: Mirton Chang, S -L , "Valuing intellectual Capital and Firm’s performance - modifying Value Added intellectual Coefficient (VAiC ) in Taiwan iT industry", Edward S Ageno School of Business - Golden Gate University Taipei, Taiwan Deloitte & Touche (2002)"Human Capital ROi study: Creating shareholder value through people", Deloitte & Touche LLP Dumitrascu, R A , "Brandul ca sursa esentiala a goodwill-ului firmei", Universitatea "Petre Andrei" iasi Grundy, T , Brown, L (2003)Value based Human Resource Strategy - Developing your consultancy role, Burlington: Elsevier Butterworth-Heinemann Helfert, A E (2006)Tehnici de analizafinanciara Ghid pentru crearea valorii,Bucuresti: BMT Publishig House Jerman, M , Manzin, M (2008)"Accounting Treatment of Goodwill in iFRS and US GAAP", Organizaacija, vol 41, nr 6, noi -dec 2008 Jianu, i (2007)Evaluarea, prezentarea si analiza performantei intreprinderii - O abordare din , Bucuresti: CECCAR prisma Standardelor internationale de Raportare Financiara Lycklama, a N M , Grift, Y (2007)"Goodwill, excess returns, and determinants of value creation and overpayment, Utrecht School of Economics, Tjalling C Koopmans Research institute, Discussion Paper Seriesnr 07-31, dec 2007 Madden, T , Fehle, F , Fournier, S (2002)"Brands matter: an empirical investigation of ", Working paper02-098, brand-building activities and the creation of shareholder value Moore, L (2001)"Brand equity critical in firms’ valuation", The Boulder County Business Report, Oct 19 - Nov 01, 2001 Niculescu, M (2005)Diagnostic financiar Vol 2, Bucuresti: Economica Pulic A , Kolakovic M , "Value creation efficiency in the new economy", University of Zagreb, Croatia Stan, S , Anghel, i , Gruzsniczki, V (2006)Capitalul intelectual al intreprinderii Evaluarea proprietatii intelect uale si a altor active necorporale, Bucuresti: iroval Equity Expansion international (1998)Value Based Management: a system for building an ownership culture, disponibil on-line la http:  www cesj org vbm vbmsummary htm, accesat: 14 aprilie, 2010 Brinker, B intellectual Capital: Tomorrow’s Assets, Today’s Challenge, disponibil online la http:  www cpavision org vision wpaper05b cfm, accesat: 14 aprilie, 2010 http:  www stockresearchpro com what-is-goodwill-and-how-does-a-company-create-it http:  www valuebasedmanagement net faq what is value based management html 16